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今西先生の学問的業績
?
谷 勉
今西先生の経歴と研究業績についての詳細は，すでに，本誌，今西庄次郎
教授古稀記念特集号（昭和46年12月発行）に掲載されているように， 先生
は，京都大学大学院で，神戸正雄博士のもとで取引所論を専攻され，昭和3
年12月発表の「株式定期取引の限月復旧に就て」（京大経済論叢27巻6号）
を処女作として， 以来，約半世紀の間に， 主著三冊ー一~『証券市場論』（昭
和28年1月，有斐閣）『証券価値論』（昭和34年5月，有斐閣）『経済政策学
大綱』（昭和32年 5月， ミネルバァ書房）と，約100編におよぶ研究論文を発
表されている。
もちろん，今西先生といえば証券経済学，証券経済学といえば今西先生と
いわれるように，先生は独自に，証券経済学研究という一つの新しい学問を
おこされ，その学問体系の確立をめざして，一筋に研究活動に打ち込まれて
きた。したがって，これらの研究業績の大半は，証券経済学に関する研究で
あること，いうまでもないが，今，これらを細分すれば，一応，（1）証券市場
論に関する研究（著書1冊，論文40編） （2）証券価値論に関する研究（著書1
冊，論文14編） （3）証券投資信託論に関する研究（論文13編） （4）商品取引所論
に関する研究（論文11編） （5）経済政策論に関する研究（著書1冊， 論文19
編）の五つに大別することができる。
132(304) 第 27 巻第 3 号
先生の代表的著書『証券市場論』『証券価値論』は， 上記(1)(2)の集大成で
あり，先生の証券経済学体系の中心をなすものであるこというまでもない。
とくに『証券市場論』は，わが国における証券経済学研究という，一つの新
しい学問の誕生をもたらした先駆的・画期的な名著であるといっても決して
過言ではないであろう。そのことによっても同書は，学界においても高く評
価され，出版後直ちに，日本商業学会賞（第3回日本商業学会全国大会，於
小樽商大， 28年7月）を授与された名著である。ちなみに，証券経済学研究
が次第に本格化したのは， 30年代に入ってからのことであり，証券経済論と
いう表題の単行本が発表されるようになったのも30年代以降のことであり，
更に，証券経済学会が誕生したのも，漸く昭和41年のことであった。
周知のように，明治11年5月発布の「株式取引所条例」によって，東京，
大阪に証券取引所が開設されて以来，その硯実的・実際的な要請から，証券
およぴ取引所についての研究が次第に活発化してきた。しかし，わが国にお
ける証券・証券市場に関する学問的研究は，このように， もともとから「取
引所論」として，もっぱら，取引所の組織問題と，そこでの売買取引仕法，
とくに投機取引の問題についての研究から始められ，このような，いわゆる
制度論，取引論的研究が，第二次大戦迄のわが国における取引所論，更には
証券市場論研究の伝統的・支配的なアプローチであったといえるであろう。
先生は，このような伝統的・支配的なアプローチによる取引所論の研究と
してではなく，あく迄も独自に，経済硯象としての証券市場の研究をなされ
た。それは，証券は，今日の高度に発達した資本主義社会において，物財・貨
幣とならぶ三大存在物となっており，しかも，証券の存在・導入によって引
き起こされる種々なる経済現象は，あたかも貨幣のそれらによる経済硯象と
匹敵するものである。だが，それにもかかわらず，これまでの経済学は，物
財・貨幣を中心対象として発達し，証券を対象とするものは極めて少ない。
したがって，今や，証券を中心対象とする経済学の研究を進めることが不可
欠である，との基本的な考えに立たれたものであった。その結果，先生は，
証券に関する経済現象を国民経済的見地から研究する証券経済学という，一
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つの新しい学問体系を独自に打ち立てられた。すなわち，証券の動態的経済
現象としての証券市場現象を研究対象とする国民経済学が証券市場論であ
り，これは，証券経済学の一部門である。これに対して，証券の静態的現象
たる証券価値硯象を研究対象とする，証券価格の構成的・内実的研究が証券
価値論であり，この研究は，その学問研究の性格上，証券経済学の中で，最
も基礎的な部門となるものである。更に， 証券の種類， 数量， 分布，価格
と国民経済硯象との関係を研究するのが証券経済論（狭義証券経済学）であ
る。証券経済学は，これら三つの部門から成るものであるとされ，これらの
研究の成果・内容として， まず前記『証券市場論』を， 次いで『証券価値
論』を発表された。
『証券市場論』では，取引所・市場は一つの社会的な生き物であり，これ
らが存在するのは，なんらかの社会経済上の要求にもとずくものである，と
の先生独得の市場観から，まず，（1）取引所・市場を生成さす動力となる社会
経済的要求とはなにか，（2）それらの要求によって，市場•取引所がどのよう
にして生成されて行くのか，（3）生成された市場・取引所が，社会的要求をど
の程度満たし，また，どのような機能を果たしているか，（4）取引所・市場に
おける取引形式は，取引所・市場がその機能を実現するための活動方式であ
り，したがって，その機能を十分に果たすためには，如何なる取引形態でな
ければならないか，つまり，その生成，機能，取引について，株式取引所，
株式実物市場，公社債市場とそれぞれ別個に，それらについての理論的検討
をなされている。
先生は，基本的な市場生成動力として，①相場公定要求と，③持続的市場
要求を，そして更に，取引所生成動力として⑧投機の要求を挙げられ，これ
らの要求によって，まず実物市場が，次いで清算的実物市場へ，そして最後
に，薄資投機を混行さす組織的な清算機構をもつ市場，すなわち清算市場＝
取引所へと進む市場生成過程についての理論を展開され，前記の課題につし、
ての考察をなされている。
取引所は， 経済社会に有益な仕事を果たす存在として機能的存在である
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が，それと同時に，投機的存在でもあり，一つの存在が二面をもち，お互い
に関係しあっているものであると，ずばり取引所の本性•特長を明言され，
投機機関としての取引所が，十分な薄資投機需給＝価格的需給を実需給に混
行さすことによって，より大なる地域的客観性と時間的客観性とをもった，
より良い相場公定とより良好な持続的市場形成という，取引所の基本的機能
をいかんなく発揮するものとなる。そのため，取引所公定相場は，硯物取引
による現物相場よりも，先物取引による先物相場の方が，差迫った実物需給
関係から解放され，将来の価格情勢を十分に織り込んだ時間的客観性のより
大なるものとなり，したがって，取引所公定相場としては，現物相場よりも
先物相場の方がより適当なものとなる。それ故，取引所取引は先物取引がよ
り望ましく，しかも，単なる先物取引ではなく，差金決済を円滑にするため
に，一定の将来の同一日を受渡日とする取引，すなわち，定期取引を行うべ
きであるといわれる。このように，先生のつとに有名な株式定期取引支持論
・復活論は，より良い相場公定という取引所の最も基本的な機能を発揮させ
ることからきているのであり，しかも，これは，資金の豊富でないわが国に
おいて，いわゆる市場資金の節約にも役立つものとなるからでもある。いわ
ゆる過当投機の抑制は，これとは別個に考えるべき次元の問題であるとされ
ているのである。
取引所取引論が一つの学問的対象として取上げられるのは，上のように，
取引所の取引が取引所の諸機能を実現するための活動に外ならないからであ
り，その取引形式は自ら機能によって規定されるものである。したがって，
取引論は機能論の後に検討すべきものであるといわれる。これに対して，多
くの論者は，通常まず取引を取上げ，次いで，そのような取引を行なう取引
所は，経済社会上有益な働きをなすと説かれている。しかも，その取引の説
き方は，取引所の取引は，清算取引と実物取引とに分けられる。清算取引に
も色々なやり方があるが，戦前長くわが国に行なわれてきたのは定期取引で
ある。定期取引という仕法は，将来の一定の期日に受渡する約束のもとに売
買約定し，受渡を欲しないものは，それ迄に任意に転売または買戻しをなし
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清算決済を以て離脱すると共に，残れるものが受渡しをなして取引関係を終
了する方式である。我国では長年最長期限三ヶ月で月末期日制を採用し，本
月末受渡のものを当月限または当限，翌月末受渡のものを翌月限，中限また
は中物，翌々月末受渡のものを翌々月限，先限または先物と呼び，毎月月初
に新しく先物売買を始め新甫と呼んでいた，云々というようである。これで
は学問とはいい得ないのであり，それは取引所取引のたんなる描写であるに
すぎない，と厳しく批判されているのは，まさしく卓見である。
なお，これらの取引所・市場の生成，機能，取引についての理論的，歴史
的，政策論的検討において，商品取引所についてのそれらの問題（前記，業
績区分(4)）との比較・検討をなされながら，また随所に，上記の例のように，
多くの通説もしくは異論に対して反論するという型で，それらの諸問題につ
いての徹底的な論究がなされているのには敬服せざるをえない。
証券市場論の研究内容として，先生は上記の外に，証券市場に対する金融
機関の役割，証券市場の組織問題，場外証券取引問題，新規証券の発行市場
問題とそれらに対する金融機関の地位・役割について，証券金融問題と，ぉ
よそ証券市場に関係するすべての問題を取上げられ，それらについての独自
的な考察がなされており，まさしく証券市場現象の総合的，理論的研究とい
うにふさわし<,すべての問題を網羅され，しかもそれらを，先生独自の市
場認識の方法論によって，見事に体系づけられている。まさに，証券市場論
研究の金字塔として，後世永く残る名著である。
『証券価値論』は，独自的なアプローチによる学問研究の確立を持論とさ
れていた今西先生の，まさに真骨頂をなすものである。周知のように，すべ
ての証券経済現象についての研究の究極は，証券価格の究明にあるとまでい
われているように，証券価格の研究は，最も重要な研究課題であり，また，
極めて難解で厄介な問題でもある。したがって，今日迄，多くの研究者達に
よっても，それらの研究がなされ，しかも，証券価格の構成的・内実的研究
もなされてはきたが，しかし，それらは，いずれも証券市場論，あるいは証
券分析論•投資論の中での一つの主要な問題としての検討であり，それ自体
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を中心的研究課題とするものではなかった。 したがって， 証券価格の構成
的・内実的研究としては十分なものではなかったといえるであろう。この意
味において本書は，わが国における証券価格の構成的・内実的研究としての
証券価値についての学問的研究の最初の，しかも唯一のまとまった本格的な
体系書であるといえる。このことは，証券価値論という表題の著書は，現在
においてもなお本書以外に見当たらないという事実によって，なによりも証
明されている。
証券価値論の問題・事象として，なによりも取上げねばならないのは，そ
の本質如何であるとして，先生は，まず証券の本質から堀り起こされ，擬制
資本とはなにか，その性質如何，証券の分類，証券価値の本質へと独自の理
論を展開される（第一章）。
証券の本質は，擬制資本の証券化せられたものであり，したがって，証券
の価値は，その表現せる擬制資本の価値を基礎とするものである。擬制資本
は，実体資本が収めた利益の分配によって利益を生むものとなるから，その
価値は，この分配利益を生む能力に対して与えられることになる。つまり，
それは子（分配利益）を生む母休（資本）の価値としてのものである。証券
の価値は，このようにして生ずるものであり，これが証券の収益価値と呼ば
れるものである。証券の価値，すなわち収益価値の基となる証券から生まれ
る利益は，実体資本からの一般的な分配利益である。したがって，この一般
的な分配利益を所定の歩合をもって資木還元・資本化したものが証券の価値
・収益価値となる。しかし，証券の価値は，このような収益価値だけではな
く，市場性価値をも持つものであると，いわれる。それは，証券の有する売
買移転しうる性質，金融担保物（質物）として流通する性質など，いわゆる
市場性にもとづいて成立する価値である。
市場性価値は， 当該銘柄の市場性が株式なら株式一般， 公債なら公債一
般，社債なら社債一般の市場性の普遥の程度であれば，株式としてあるいは
公社債として当然持たねばならないものをもっているにすぎず，とくに経済
的利益をもたらさないから生じない。ある銘柄の市場性が普通程度以上の場
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合には，プラスの市場性価値をもち，普通程度以下の市場性しかもたない銘
柄については，マイナスの市場性価値をもつものとなるといわれる。したが
って，証券の価値は，その収益価値と市場性価値との複合物となる。
株式の価値は，それに与えられる分配利益を所定の社会的・客観的な対価
歩合をもって資本化した収益価値と，市場性を評価して収益価値を割増・割
引する型としての市場性価値とを複合したものである。だが， 自己資本証
券・実績対価証券としての株式の収益価値は，その実体資本の挙げた利益す
なわち純益の現実に支払われる現実配当ではなく，当該会社の企業実力に応
じた適正配当＝配当力を資本化しfこものとなる。しかも，この配当力は，ぁ
＜迄も硯在の硯実のものを原則とする。何故なら，価値は一般に硯実的なも
のであり，その将来を織り込まないものであるからであるといわれる。具体
的には，事業会社の営業成績，ひいて純益の推移は，大体2カ月が一つの期
間単位となって推移するものである。したがって，例えば，今， 6カ月決算
の場合について， 1月末現在においての今期会社利益は， 1月分利益に前年
の12月初めから 1月末迄の2カ月間の成績の％を算出し，これを 5倍したも
のを 1月分利益にプラスしたものが，現在の硯実の利益となる。
では企業実力とはなにか。それは一言でいえば，会社の収益体としての能
カ・素質であり，①会社事業の収益安定度，⑨会社の技術や生産設備の優秀
さ，⑧資本構成の良さ，などをファクターとする総合的なものである。した
がって，これらの各ファクターを大体五段階別に種別化し，それらの個別的
ファクターの各段階を総合し平均化して，会社の企業実力を五段階に分け，
これを基準として会社利益の適正な分配率を決定するのである。もちろん，
その具体的数字は当該経済社会によって与えられるものであり，例えば，企
業実力優秀な会社の適正配当は利益の70％というが如くであるといわれる。
以上のように，証券の価値は，収益価値と市場性価値との二つから成る複
合物であるとして，それにもとずく証券価値の大いさについて，具体的数値
をもって， 色々なケースについて詳細に論究され（第二章）， 更にその大い
さの特論として，証券所得に対する課税によってひき起こされる証券価値ヘ
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の影響についても検討されている（第三章）。・証券価値の大いさを規定する
各種ファククーの変動によってひき起こされる証券価値の変動についても取
り上げられ（第四章）， 証券価格を究極の目標とする証券価値論の締めくく
りとして， 価値と価格との関係論を展開され（第五章）， そして， 最終章
（第六章）に，証券価値の算定が実際上極めて複雑であり，しかも困難な作
業であることから，価値によって価格の当否を批判するのではなくて，価値
の代替物として実際に広く使用されている株式利回り，および株価収益比率
について， それらの意味内容とその有用性についても検討されている。な
ぉ，以上の諸問題についての論究では，出資資本証券と貸借資本証券とに分
けてそれぞれ詳細な検討がなされている。
証券の価格，価値，価値と価格，これらの問題は，いまだ未解決の問題と
して残されており，すべての証券研究における永遠の課題であるともいえる
であろう。本書は，このような深遠なる問題の究明に真正面から学問的に挑
戦され， 「配当力株式価値論」という，一つの新しい価値論を展開すること
によって，その解明をはかられている。先生のこの極めてユニークな「配当
力株式価値論」は，証券価値論研究史上における代表的学説として周知の，
かのウイリアムスの「割引現在価値論」及びグレアム・ドッドによる「実践
的内在的価値論」に比肩しうるほどのものであり，わが国における証券価値
論研究者に対して，その研究方法と課題を明示する偉大な研究であるといえ
るであろう。だが，今日のわが国における異常な，人為的な株価形成とその
動向は，このような偉大な正統的な価値論を全く無価値なものとしているこ
とは，極めて遣憾なことである。
『証券価値論』発表後の先生の主要な研究課題は，前記(3)の証券投資信託
に関する研究であり，紙面の関係上割愛するが，ここでも先生独自の証券投
資信託論を展開されているこという迄もない。
『経済政策学大網』は，もちろん前記(5)の集大成であり，先生の深遠な経
済学を基礎とする壮大な産業立国論，日本経済政策論，経済政策基調論を展
開された，まさしく大著というにふさわしく，先生の卓越せる達見とすぐれ
今西先生の学問的業績（松谷） (311)139 
た先見の明を，随所にうかがえる名著である。とりわけ，驚嘆させられるの
は，第5章第3節での，わが国における科学技術の振興論で，日本経済発展
のための原動力としての優秀な人材の育成は，国家・政府の責任であり，そ
のためには，国家による私立大学への財政援助，大学生の授業料免除，大学
院制度の拡充， さらには， 科学技術研究， ことに基礎理論の研究の重要性
と，そのための科学研究費の増額など，わが国高等教育全般の問題について
の理論的究明とその具体的政策論を展開されていることである。これらは，
今日，もっとも緊要な問題として，各方面から盛んに論じられ，また，活発
な具休的運動も展開されていることを思えば，先生の卓越した達見と先見の
明には，今更ながら頭の下がるところである。
以上，今西先生の学問的業績について主著三冊とりわけ証券経済学を中心
に概観してきたが，極めて格調高い独得の文休で，極めて広い研究領域にわ
たって，独自のアプローチによる独創的な学問研究を，その深遠なる経済理
論と政策論との有機的な結合によって，見事に確立，完成され，まさしく偉
業をなしとげられたといえるであろう。先生の一貫せる独自のアプローチに
よる独創的な研究は，おそらく，『籍苑』（関西大学図書館報第7号54年3月）
に述懐されているところから推察すれば，若き京大学生時代に聞かれた「学
問研究者は，すべからく奇嬌な学説—それが正しい理論であるようである
が，同時に叉，どう考えても納得しかねる面をももっている学説一ーを展開
すべし」との教訓の忠実な実行によるものであったといえるであろう。それ
が先生をして証券経済学の先駆者・第一人者として不動の地位を築かしめ，
後世永く残る名著をものされることとなった。まこと，先生こそ学問研究を
志すものにとっての鑑である，と私は確信している。
